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前提条件：天候デリバティブの種類（先物，オプション，etc · · ·），条件（満期， 掛け値，支
払い額の上限など）は所与とする．
Step 1: 統計モデルを構築し，期待支払額を計算する．






Step 1の期待支払額の計算も Step 2のリスクプレミアムの計算も，通常は構築した統計モ
デルの性質に依存してその計算の難易度や手法が異なる．このような，期待支払額およびリス
クプレミアムの計算に使われる代表的な手法は以下の通りである．
1. 計算可能な解析解を求める手法（例えば Davis, 2001）
2. バーニングコスト法に基づく手法（土方，2003）


































































第 n番目の月の月平均気温を T (n)とした場合，nが限月であるような天候先物の満期時点に
おける支払額（先物ロングポジション側の受取額）は，以下のように与えられる．
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に 28度だった場合は，この投資家は
100,000× (28− 25) =300,000円
を受け取る．逆に 25度を下回り，例えば 22度だった場合は，






































いま，次式のように系統変動 f(xi)，残差変動 εiという説明変数で被説明変数 yiを表現した
際に，εi の分散を最小にするような平滑化スプライン関数 f を考える．
yi =系統変動 +残差変動= f(xi) + εi, i=1, . . . ,n






























































8月における東京電力の販売電力量を用いる．図 3 は，1963年 6月を第 1期目とした場合の，
夏季の月別販売電力量（MWh）を表示したものである．ただし，横軸の期間は，最初の 3期間
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図 4. 1976 年以降の夏季月平均気温（東京）．
4.3.2 気温先物を用いた最小分散ヘッジ










P (n)= c× {“月別販売電力量”− “販売電力量の長期トレンド”}(4.2)











仮定 2. ∆(n)は全ての期間において一定 (=∆)である．
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図 5. 1976 年以降の夏季販売電力量（東京電力）．






ただし，σp, σz は，それぞれ，P (n), Z(n)の標準偏差であり，ρpz は P (n)と Z(n)の相関係数
である．（4.3）より，ρpz > 0であれば ∆< 0であるので，超過収益 P (n)と先物の支払額 Z(n)
が正の相関をもつ場合，電力事業主は，先物に対してショートポジションをとる．このとき，
最小分散は，
var(P (n) + ∆∗Z(n))= σ2p(1− ρ2pz)(4.4)
で与えられる．これを，もとの電力収益分散 σ2p で割ったものを，分散低減化率 Vr として定義
すると，次式が成り立つ．
“分散低減化率”=Vr : =












ここで，仮定 1のように，超過収益 P (n)が長期トレンド除去した電力販売量に比例すると
おくと，ρpzは，長期トレンドを除去した月平均気温と販売電力量との相関係数に一致する．実
際に，図 4，図 5のデータに対し，トレンド除去後の月平均気温と販売電力量の相関係数を計





















第 n期における気温先物の支払額 Z(n)，超過電力事業収益 P (n)に対し，次の一般化加法モ
デルを考える．
P (n)= f(Z(n)) + ε(n)(4.9)
ただし，ε(n)は残差項である．また，（4.9）の一般化加法モデルに対する平滑化スプライン関数
f を f∗ とする．このとき，（4.9）を書き直すと．
ε(n)=P (n)− f∗(Z(n))(4.10)
































































C(n)− J(n)= g(Q(n)) + η(n)(4.13)
ただし，Q(n)は第 n期におけるトレンド除去後の販売電力量であり，g(·)は最適平滑化スプラ
イン関数である．
いま，超過事業収益 P (n)とトレンド除去後の販売電力量 Q(n)の関係が，δを定数として，
P (n)=−δ × g(Q(n))(4.14)
で与えられると仮定する．このとき，（4.13）は以下のように書き直すことができる．
P (n) + δ(C(n)− J(n)) = δη(n)(4.15)
上式の左辺は，超過事業収益とオプションを δ 単位保有した場合の，第 n期におけるポート
フォリオ価値を表す．仮に，関数 gが残差 η(n)の分散を最小にするように選ばれていれば，δ
は P (n) +∆(C(n)− J(n))の分散を最小にする最適オプション保有単位∆= δを与える．また，
この場合の分散低減化率は次式で計算される．
Vr =













イン関数 g∗ を求めたものが，図 8の実線に示されている．なお，ここで用いたデータは，表
図 8. トレンドを除去した 1976 年以降の夏季販売電力量とプットオプション支払額（大阪）．

































仮定 3. ガス事業の超過収益 G(n)は，超過ガス販売量に比例する．
すなわち，ある定数 lに対して，次式が成り立つ．
G(n)= l × {“月別ガス販売量”− “ガス販売量のトレンド”}(5.1)
ガスの原料は LNG（液化天然ガス）が 9割を占めているので，電力事業とは違い，販売地域の

































































「社団法人日本ガス協会ガス事業便覧（昭和 56 年版 平成 15 年版），都市ガス販売量速報
（http://www.gas.or.jp/default.html）」のものを用いた．
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Pricing of Weather Derivatives Based on Trend Prediction
and Their Hedge Eﬀect on Business Risks
Yuji Yamada1, Manami Iida2 and Hiroe Tsubaki1
1Graduate School of Business Science, University of Tsukuba, Tokyo
2International Operations, Nikko Citigroup Limited
Weather derivatives are contracts written on the basis of weather indices, which in
turn are variables whose values are constructed from weather data. This paper, focuses
on pricing of temperature-based weather derivatives, and demonstrate their hedge eﬀect
on energy businesses.
First, we categorize and review several pricing models, and develop another pric-
ing method based on trend prediction. It is shown that the future price on the monthly
average temperature can be derived by ﬁtting the generalized additive model with its
nonparametric trend and residuals. We also show that the same idea can be applied to
derivative contracts whose premiums are paid in advance when the contracts are carried
out. We then analyze the hedge eﬀect of weather derivatives on energy businesses. The
historical simulation shows that the weather future is highly eﬀective for hedging electric-
ity revenue when the revenue is proportional to the electricity sales in summer. Moreover,
we demonstrate an optimal revenue structure with respect to electricity sales when put
options are used. Finally, we perform a similar analysis based on gas sales data using
weather derivatives.
Key words: Weather derivatives, generalized additive models, hedge eﬀect, risk management, mini-
mum variance hedge.
